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INTRODUCAO 
0 debate envolvendo a minimiza~o dos custos sociais da ado~o de 
politicas ao Iongo do tempo contrapos autores na decada de 70. A discussao 
orbitava em torno da escolha da melhor estrategia de gestao de politicas. Enquanto 
alguns autores defendiam a ideia de que o policymaker deveria comprometer-se em 
seguir uma regra rfgida, que seria do conhecimento dos agentes, outros entendiam 
que a melhor alternativa seria utilizar a discricionariedade buscando a situac;ao 6tima 
em termos de produto e emprego. 
Os defensores das regras sustentam que as defasagens e incertezas da 
politica monetaria tornam improdutivas politicas ativas e que a inconsistencia 
dinamica gera urn vies inflacionario. Ja os partidarios do campo alternativo 
argumentam, na sua oposic;ao a uma politica baseada em regras, que uma politica 
discricionaria seria superior por nao estar vinculada ao engessamento que a 
regulamentac;ao produz. 
Os autores buscam apresentar mecanismos de compromissos que 
contornem o problema da inconsistencia temporal, fornecendo maior credibilidade 
aos gestores de politicas. As interac;oes repetidas entre a autoridade monetaria e os 
agentes economicos podem criar forc;as de reputagao que suportem as politicas 
anunciadas ex-ante. 
Nosso objetivo sera abordar a questao da inconsistencia dinamica, alem 
de analisar a problematica da credibilidade do gestor da politica monetaria neste 
conte:xto. 
A segunda parte desta revisao aborda os regimes monetarios. E 
consenso entre os economistas ligados ao mainstream a ideia de que o Banco 
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Central deve adotar uma postura de condugao da politica monetaria focada na 
estabilidade dos pregos. Neste caso, a estrategia predominante e a utilizagao de 
uma ancora nominal, visando a redugao das expectativas inflacionarias dos agentes. 
lsto acontece porque os agentes sao guiados pelo anuncio previo da autoridade 
monetaria, estabelecendo uma meta a ser perseguida e que balizara as agoes de 
politica monetaria. 
Nesta segao apresentaremos as principais ancoras nominais adotadas 
nos ultimos anos: metas para a taxa de cambio, metas monetarias e metas para a 
inflagao. A maior enfase, no entanto, sera dada ao regime de metas para inflagao, 
que e 0 objeto do presente estudo. 
A partir da compreensao da problematica da inconsistencia dinamica e da 
revisao dos regimes monetarios, pretendemos avangar o estudo definindo os fatores 
criticos de sucesso na adogao do regime de metas de inflagao em paises em 
desenvolvimento, buscando fundamentos na experiencia internacional, com o 
objetivo de fazer uma avaliagao da implantagao do regime no Brasil. 
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CAPiTULO 1 
INCONSISTENCIA DINAMICA 
Os economistas trabalham com tres grandes medidas para julgar o 
desempenho macroeconomico: a taxa de inflac;ao, a taxa de crescimento do produto 
e a taxa de desemprego. 
Os periodos de inflac;ao refletem a elevac;ao dos prec;os dos bens que as 
pessoas estao comprando. Por esta razao, a inflayao e impopular, mesmo com o 
aumento da renda dos trabalhadores. 
Altas taxas de crescimento do produto sinalizam que a produc;ao de bens 
e servic;os esta aumentando, refletindo em uma melhora no padrao de vida dos 
individuos. Normalmente sao acompanhadas por uma maior disponibilidade de 
empregos. 
0 principal problema das economias, no entanto, sao as altas taxas de 
desemprego. Sua repercussao sobre a vida das pessoas e significativa, afetando o 
padrao de vida, lazer pessoal e acesso a produtos e servic;os basicos. 
A escolha da uma estrategia de politica mais adequada, vai depender em 
sua essen cia, das preferencias dos formuladores de politicas economicas ( ou 
policymakers), e pode focar na estabilidade nos prec;os, no aumento do produto ou 
na reduc;ao do desemprego. A opc;ao por uma ou outra impacta o padrao de vida das 
pessoas. 
Essa escolha, no entanto, pode ser 6tima em urn primeiro momento, mas 
mecanismos de pressao social podem ser acionados, fazendo com que haja uma 
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correc;ao de trajet6ria, de maneira que a preferencia dos policymakers seja 
direcionada para uma regra que reduza os custos sociais da politica. 
A problematica da inconsistencia dinamica, como veremos ao Iongo do 
capitulo, intensifica-se em economias emergentes, onde os custos sociais de 
implantac;ao de uma politica monetaria ao Iongo do tempo tendem a direcionar a 
atuac;ao dos po/icymakers para uma regra que maximize o bem-estar social. 
Nos anos de 1970, surgia a discussao de como minimizar os custos 
sociais advindos da conduc;ao de politicas ao Iongo do tempo. 0 embate de ideias 
resumia-se em identificar qual a melhor estrategia na gestao de politicas. Os 
formuladores de politicas deveriam atuar de acordo com uma regra de politica ao 
Iongo do tempo, que seria de conhecimento de todos os agentes e contava com o 
comprometimento do gestor de polltica em segui-la, ou o policymaker deveria buscar 
a situa98o 6tima em cada momenta do tempo. 
De acordo com Romer (2001) apud Ferreira (2004), observando os 
modelos inspirados na inconsistencia intertemporal, percebe-se que se a inflac;ao 
esperada for baixa, de forma que o custo marginal de inflac;ao adicional seja baixo, o 
gestor da politica monetaria implementara uma poHtica expansionista para aumentar 
a produ98o acima de seu nlvel natural e, com isso, reduzir o desemprego abaixo da 
taxa natural. Entretanto, o conhecimento por parte do publico desse incentive para a 
autoridade monetaria faz com que eles nao esperem baixa inflac;ao, levando assim, 
a urn equilibria em que se percebe uma taxa de inflac;ao superior, sem qualquer 
aumento na produc;ao. 
Ainda na esteira dos economistas que defendiam a adoc;ao de regras de 
atuac;ao em detrimento do comportamento discricionario, Kydland e Prescott (1977) 
e Barra e Gordon (1983), em seus estudos, constataram que a politica discricionaria, 
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que busca maximizar a func;ao de bem-estar social a cada momento de tempo, 
considerando as expectativas dos agentes economicos como ex6genas, conduz a 
urn resultado ineficiente. lsto ocorre em razao de que, apesar das surpresas 
inflacionarias terem alguns beneficios, elas nao podem acontecer sistematicamente 
em equilibria quando as pessoas entendem os estimulos dos policymakers e 
formam suas expectativas de acordo com eles. Assim, esses autores iniciaram a 
analise do problema da confiabilidade da politica, ressaltando, com isso, a questao 
da inconsistemcia dinamica (ou inconsist€mcia temporal). 
A analise parte da suposic;ao que a inflac;ao e desemprego estao 
associados por meio de uma curva de Philips com expectativas 1, e os aumentos nao 
esperados no nivel de prec;os reduzem o desemprego abaixo de sua taxa natural no 
curto prazo, visto que os prec;os e salarios sao fixados ex-ante. Assim, a politica 
monetaria s6 afetaria os niveis de prec;o no Iongo prazo. 
Na mesma linha, encontramos as analises de Blackburn e Christensen 
(1989), onde na presenc;a de distorc;oes no mercado de trabalho - por exemplo, 
salario mfnimo, atuac;ao de sindicatos, seguro-desemprego e imposto de renda - os 
policymakers percebem urn produto potencial inferior ao socialmente 6timo e tern 
incentivo em promover estimulos de demanda nao antecipados, para expandir o 
nfvel de atividade. Mas os agentes economicos conhecem este incentivo e 
incorporam expectativas inflacionarias nos seus contratos suficientes para, em 
equilibria, conter a queda do salario real e o aumento do produto. 0 resultado no 
Iongo prazo e produto na taxa natural e vies inflacionario. 
1 Dornbusch e Ficher (2006) descrevem a Curva de Phillips ampliada ou ajustada para considerar a 
inflagao esperada, como gw = rre + 11. (Y - Y*) 
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Produto, Y 
Quando o nivel de emprego desejado pelo banco central e maior do que o 
nivel natural, a politica monetaria produz vies inflacionario e emprego no nivel 
natural. Este e urn dos mais bern conhecidos exemplos de inconsistencia dinamica. 
A inconsistencia dinamica ocorre porque a melhor escolha para a expansao 
monetaria e diferente antes e depois da determina~o das expectativas. Ex-ante, a 
melhor escolha para a infla~o do periodo e zero. Mas, dadas as expectativas, a 
melhor escolha em equilibria e uma taxa de infla~o positiva. 
Para melhor compreender como se manifesta o problema da 
inconsistencia dinamica, pode se considerar a seguinte estrutura (Galvan & 
Schwartz, 2002 apud Ferreira, 2004 ): o policymaker pretende definir uma politica 
6tima no periodo (t) para o periodo (t+s), por meio da maximiza~o de uma fun~o 
objetivo de bem-estar social, sujeito as restri~oes que se manifestam em (t). 
Todavia, e precise considerar os efeitos da politica a ser adotada em (t+s) 
sabre as expectativas do publico no periodo de tempo compreendido entre (t) e 
(t+s). Dessa forma, a credibilidade que o policymaker possui junto a popula~o e 
muito importante. 
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Ainda de acordo com Ferreira (2004), do ponto de vista da autoridade 
monetaria, questiona-se: o plano 6timo ex-ante continua sendo 6timo ex-posn 
Geralmente, a resposta e negativa devido as novas restri<;oes que se manifestarao 
em (t+s). Assim, a maximiza<;ao da fun<;ao de bem-estar social sujeita as essas 
novas restri<;oes produzira uma polftica diferente daquela determinada no periodo 
(t), dizendo entao, que a politica original e inconsistente do ponto de vista dinamico. 
Segundo Barra e Gordon (1983) apud Ferreira (2004), as intera<;oes 
repetidas entre a autoridade monetaria e os agentes economicos podem criar for<;as 
de reputa<;ao que suportem as polfticas anunciadas ex-ante. Assim, o 
comprometimento da autoridade monetaria com a regra anunciada se da em 
conseqOencia dos custos que serao incorridos se esta perder a credibilidade junto 
ao publico, fazendo com que, no equilibria, ela se comprometa a adotar politicas de 
combate a infla<;ao. 
Dessa forma, o modelo de reputa<;ao considera que os agentes 
economicos penalizam a autoridade monetaria, caso ela nao se comprometa com a 
conduta estabelecida anteriormente. Uma politica previamente anunciada somente 
sera crivel se os custos futures incorridos pelo desvio dessa polftica superarem os 
beneffcios de curta prazo alcan<;ados por essa mudan<;a de conduta. 
Portanto, o equilibria que resulta desse modelo produz uma taxa de 
infla<;ao correspondente a media ponderada da infla<;ao que seria obtida sabre a 
regra ideal, considerando a rea<;ao da autoridade monetaria que busca seguir a 
regra da politica definida ex-ante, e sabre a discri<;ao, considerando a reayao da 
autoridade monetaria que busca reduzir os custos sociais da medida. 
Barra (1986) apud Ferreira (2004) afirma que existem dais tipos de 
policymakers, urn que se preocupa em combater o processo inflacionario e outro que 
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privilegia a obten9ao de ganhos acerca dos niveis de produto e emprego. 0 gestor 
de polftica avesso a infla9ao atuara de forma a garantir que esta seja igual a zero. 
Ainda de acordo com o autor, o gestor de polftica, procura ser identificado como 
sendo avesso a inflayao. Assim, sea autoridade monetaria for identificada com tal, 
conseguira convencer o publico de sua aversao a eleva9ao dos niveis de pre9os, 
fazendo com que os agentes formem suas expectativas de infla9ao para baixo e, 
dessa forma, ajudando a controlar os custos futuros. 
0 resultado do modelo de reputa9ao e que a incerteza quanta as 
preferencias do policymaker, reconhecido como avesso a infla9ao, reduz a inflayao 
media. 0 impacto sabre a infla9ao ao Iongo do tempo sera tanto maior, quanta mais 
o gestor valorizar mais o futuro e/ou quanta mais periodos forem considerados no 
modelo. 
Desse modo, para suavizar o problema da inconsistencia dinamica e 
preciso delegar a administra9ao da politica monetaria a individuos que apresentam 
uma aversao a infla9ao maior que a propria sociedade em media. Segundo Rogoff 
(1985) apud Ferreira (2004), a infla9ao de equilibria seria menor quando a politica 
monetaria fosse conduzida por uma autoridade avessa a infla9ao, pois os agentes 
passam a esperar uma baixa taxa de inflayao e, com isso, nao demandarao 
reajustes salariais consideraveis, resultando em uma baixa taxa de infla9ao efetiva. 
Romer (2001) apud Ferreira (2004) chama atenyao para o fato de que ha 
urn nivel 6timo de conservadorismo para a autoridade monetaria, nao podendo este 
ser extremamente avesso a infla9ao, pois urn Banco Central independente nao 
reage otimamente aos choques enfrentados pela economia. Assim, obtem urn 
melhor resultado em termos de desinflayao, mas urn pior desempenho em termos de 
respostas aos choques economicos. 
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Assim, apenas o conservadorismo do Banco Central nao e uma soluc;ao 
para contornar o problema do vies inflacionario. Dessa forma, Walsh (1995) apud 
Ferreira (2004), propoe que o vies e resolvido pela elaborac;ao, por parte do governo 
de urn contrato linear 6timo, que oferece beneflcios ao Banco Central, se este atingir 
seus objetivos. Desta forma, a func;ao utilidade da autoridade monetaria passa a 
incluir, alem da preocupa<;ao com as flutuac;oes da produ<;ao e infla<;ao, presentes 
na func;ao de perda social, urn termo que representa os beneficios advindos do 
cumprimento de seus objetivos, ou, de outra forma, os custos incorridos se a 
inflac;ao desviar-se do nivel considerado 6timo. 
Assim segundo Ferreira (2004), o papel do governo e elaborar urn 
contrato 6timo, no qual permite que a autoridade monetaria, ao maximizar sua 
func;ao utilidade, escolha uma taxa de crescimento monetario que seja coerente com 
a maximizac;ao da func;ao de perda social, possibilitando reduzir o vies inflacionario, 
alem de manter a habilidade de reagir de forma 6tima aos choques de oferta 
agregada. Contudo, a grande dificuldade desse modelo esta na sua implementac;ao 
pratica e politica. 
Svensson (1996) afirma que a principal dificuldade politica surge do fato 
de que o contrato estipula recompensas monetarias mais altas ao Banco Central 
quando a inflac;ao for baixa, podendo gerar tensoes por parte do publico, se a menor 
taxa de inflac;ao estiver relacionada com maior desemprego. 
Desta forma, Svensson (1996) desenvolve urn modelo dinamico que 
considera a persistemcia do desemprego, no qual essa persistencia introduz efeitos 
defasados sobre a politica monetaria, fazendo com que esta seja formulada com 
uma perspectiva de Iongo prazo. 0 modelo e proposto de forma que a conduc;ao da 
politica monetaria e delegada a urn Banco Central que tenha caracteristicas 
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conservadoras, associado com o perseguimento de uma taxa de inflac;ao 
previamente anunciada que dependera do estado da economia em cada periodo. 
Porem, destacam-se, segundo Ferreira (2004), tres criticas sobre esses 
pressupostos. A primeira refere-se a adoc;ao da hip6tese de Expectativas Racionais, 
pois se os agentes formam suas expectativas de forma racional, seria plausivel que 
o Banco Central tambem atuasse de forma racional. 
0 segundo questionamento diz respeito a existencia de uma taxa natural 
de desemprego. Segundo Crocco e Jayme Junior (2003) a taxa natural de 
desemprego e apenas hipotetica, nao existindo evidencias de sua existencia na 
economia capitalista. Desta forma, a politica monetaria poderia ser utilizada de 
forma a alterar o nivel da atividade economica, uma vez que ela e capaz de 
modificar a rentabilidade relativa entre os diversos ativos. Como resultado pode-se 
ter urn aumento na rentabilidade de ativos financeiros em detrimento de ativos 
produtivos. Assim, a valorizac;ao do capital se processaria num circuito em que nao 
ocorre a ampliac;ao do emprego e renda. 
Ja o terceiro aspecto de questionamento refere-se aos determinantes da 
inflac;ao, onde os participantes da corrente nao aceitam a matriz te6rica de que a 
inflac;ao e sempre urn fenomeno puramente monetario. De acordo com Libanio 
(2004) apud Ferreira (2004), argumenta que a utilizac;ao da politica monetaria como 
principal, ou unica estrategia de estabilizac;ao de prec;os nao e adequada, podendo, 
ate mesmo agravar o ambiente macroeconomico, haja vista a ineficacia de sua 
atuac;ao. 
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CAPiTULO 2 
REGIMES MONETARIOS 
Urn Regime monetario e sempre amparado em uma ancora nominal. 
Ancora nominal, conforme descreve Mishkin (1999), e uma forma de restriyao no 
valor da moeda domestica, caracterizando-se como elemento necessaria em 
regimes bem-sucedidos de politica monetaria. Ela fornece condiyoes para a 
determinayao de urn nivel de preyo (mico, necessaria para a estabilidade dos 
preyos, contribuindo ainda para o controle das expectativas inflacionarias. 
Segundo Mishkin (1999), uma ancora nominal pode ser pensada mais 
amplamente como uma restriyao a politica discricionaria, que auxilia a enfraquecer 
os problemas da inconsistencia dinamica, de modo que em Iongo prazo, a 
estabilidade de preyos seja mais provavel de ser alcanyada. 
As principais ancoras nominais adotadas nos ultimos anos foram: metas 
para a taxa de cambio, metas monetarias e metas para a inflayao. 
Segundo Canuto (1999), a atuayao das autoridades monetarias torna-se 
mais transparente e objeto de prestayao de contas (accountability). Regras e metas 
permitem a mensurayao do desempenho dos responsaveis pelas politicas, alem de 
tornarem visiveis e cercearem movimentos discricionarios de politica. No caso das 
economias nao-avanyadas, a implementayao de regimes de politica monetaria e 
cambial e tambem vista como forma de obtenyao gradual de credibilidade. 
Nas ultimas decadas, economias com alta inflayao e problemas de 
credibilidade em sua politica antiinflacionaria adotaram regimes de metas cambiais 
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mirando a moeda de alguma outra economia, em geral de grande tamanho e com 
baixa inflayao. Alguns exemplos foram a Franya, Reino Unido, Espanha, Suecia e 
ltalia, que aderiram ao ERM - exchange rate mechanism, e vincularam suas moedas 
ao marco alemao, na decada de 80, alem de varios paises emergentes, entre eles 
Brasil e Argentina, que vincularam suas moedas ao d61ar americana, durante a 
decada de 90. 
2.1 Regimes de metas cambiais 
No seculo XX, os regimes de padrao-ouro continham taxas fixas de 
cambio entre a moeda local e a correspondente mercadoria. 0 volume de meios de 
pagamento em circulayao deveria guardar uma paridade em valor com o valor de 
estoques de mercadorias mantidos como lastro (BAUMANN, 2004). 
Os regimes de cambio fixos entre a meda local e alguma moeda externa 
de referencia possuem o mesmo principia, apenas eliminando a vinculayao a 
alguma mercadoria fisica. 
De acordo com Baumann (2004), a ancora cambial oferece a gravitac;ao 
da taxa de inflayao no exterior. No caso de ancoras com credibilidade, as 
expectativas de inflayao e a inercia da mesma oferecem menor resistencia para a 
queda desta. 
Segundo Mishkin (1999), a adoyao de urn regime de metas cambiais tern 
diversas vantagens. Primeiramente, a ancora cambial fixa a taxa de inflayao para 
mercadorias negociadas internacionalmente e, assim, contribui diretamente para a 
manutenyao da inflayao sob controle. Segundo, se a taxa de cambio alvo e crivel, 
ela ancora a expectativa de inflayao a taxa de inflayao do pais na qual a moeda e 
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ancorada. Terceiro, uma taxa de cambio alvo fornece uma regra automatica de 
conduta de politica monetaria que evita o problema da inconsistencia dinamica. 
Forc;a urn aperto da politica monetaria quando ha uma tendencia da moeda 
domestica depreciar, ou urn afrouxamento da politica quando ha uma tendencia para 
que a moeda domestica aprecie. Finalmente, uma taxa de cambio alvo tern a 
vantagem da simplicidade e clareza, que faz dela facilmente compreendida pelo 
publico. 
Ainda, Mishkin (1999), cita como exemplos de sucesso de paises 
industrializados que utilizaram o regime de metas cambiais, a Franc;a (1987) e Reino 
Unido (1990), que atrelaram o valor de suas moedas ao Marco Alemao e 
conseguiram controlar a inflayao. 
A forma mais restrita de ancoragem cambial e o currency board, no qual a 
credibilidade do compromisso de conversibilidade a taxas fixas e buscada com a 
manutenc;ao de reservas externas, geralmente, acima do valor correspondente de 
moeda local em circulac;ao. No caso de ser implantado obedecendo estritamente as 
regras, o currency board restringe fortemente, em nivel domestico, as func;oes 
classicas do Banco Central. 
Assim, de acordo com Baumann (2004), o volume de dinheiro local passa 
a depender da disponibilidade de reservas externas oficiais que sirvam de lastro 
para a caixa de conversao. E, quando ha variac;oes naquela disponibilidade, faz-se 
necessaria adequar o montante de moeda local em circulac;ao e/ou mudar no 
sentido as taxas domesticas de juros para poder reverter a variac;ao de reservas. 
0 papel de emprestador cumprido junto ao sistema bancario e financeiro 
local torna-se limitado, pois o Banco Central fica proibido de variar automaticamente 
os montantes de passivos contra si em moeda local. E uma delegac;ao das func;oes 
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monetarias ao exterior, uma vez que a politica monetaria passa a depender do 
montante liquido de creditos externos privados ou publicos para o pais e/ou de 
superavits acumulados na conta corrente do balan9o de pagamentos. 
No currency board, a limitaya.o aos emprestimos nao e absoluta, 
permanecendo uma margem para o manejo das reservas disponiveis, todavia, este 
manejo sofre circunscri9ao estrita. 
No Banco Central, por motivos patrimoniais, torna-se tambem limitado o 
financiamento publico pela via monetaria. 0 financiamento de gastos publicos da 
arrecadaya.o tributaria e de outras fontes de receitas torna-se dependente da 
absoryao de titulos pelo publico local ou no exterior. Adicionalmente, os 
emprestimos aos bancos locais, em niveis alem do permitido pela redistribui9ao da 
base monetaria, dependem de aportes adicionais de recursos externos que possam 
viabilizar a expansao dos meios de pagamento em moeda local 
De acordo com Baumann (2004), a ado9ao do currency board pretende 
oferecer a previsibilidade do comportamento regido por regras rigidas e a garantia 
de conversibilidade plena a taxa cambial fixada. 0 regime elimina ou reduz a 
possibilidade de choques monetarios e ciclos de creditos e de infla9ao com origem 
domestica, porem amplia a vulnerabilidade do pais em relaya.o a choque ou ciclos 
reais, domesticos ou provenientes de suas rela9oes com o exterior, pois a taxa de 
cambio e liquidez domestica deixam de estar disponiveis enquanto variavel de 
ajuste. 
Caso a infla9ao interna seja maior que a externa, o resultado sera uma 
supervaloriza9ao da moeda local. Esse fato aliado a rigidez do compromisso de 
conversibilidade a uma paridade fixa torna dramatica a situa9ao economica. Alem do 
que, a permanemcia de diferenciais de juros entre emprestimos na moeda local e na 
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moeda-ancora tende a possibilitar deslocamento do endividamento domestico para a 
moeda estrangeira. Adicionalmente, ao Iongo do tempo, crescem os custos e os 
riscos de uma saida do currency board para outro regime monetario cambial. 
0 currency board e uma aposta de maior estabilidade nas relagoes 
externas da economia do que em sua dinamica domestica. Outros regimes de metas 
cambiais rigidas ou administradas nao apresentam tantas restrigoes em relagao a 
politica monetaria, uma vez que nao ha o compromisso de paridade entre o volume 
de moeda local em circulagao e as reservas em divisas da caixa de conversao. No 
entanto, essa flexibilidade junto com o descompromisso quanto a garantia de 
conversibilidade total, abre oportunidade para ataques especulativos contra a 
moeda, isto e, para apostas na insustentabilidade da ancora cambial (BAUMANN, 
2004). 
Mishkin (1999), por sua vez, ressalta que ha serias criticas ao regime de 
metas cambiais. Primeiramente, e que ele resulta em uma perda de independemcia 
na politica monetaria. Com o mercado de capitais aberto, urn regime de metas de 
taxa de cambio faz com que a taxa de juros domestica seja vinculada aquela do pais 
ancora. lsto faz com que o pais perca a autonomia para usar a politica monetaria em 
resposta a choques domesticos que sao independentes daqueles que afetam o pais 
ancora. Alem disso, os choques no pais ancora sao transmitidos diretamente ao pais 
que adotou o regime, porque mudangas na taxa de juros no pais ancora levam a 
uma correspondente mudanga na taxa de juros do pais sede. Urn segundo problema 
do regime de metas cambiais foi abordado em Obstenfeld e Rogoff (1995): metas 
cambiais deixam paises abertos a ataques especulativos em suas moedas. 
Mishkin (1999) alerta para os probl~mas acontecidos na Europa, com a 
reunifica<;ao da Alemanha em 1990 e a crise. cambial de 1992, que levaram a duas 
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importantes constatac;oes: 1) urn regime de metas cambiais nao garante o 
compromisso com a taxa de cambio base, se a regra da politica monetaria nao for 
suficientemente forte para manter o alvo, e 2) o custo do crescimento economico de 
urn regime de metas cambiais, devido a perda de independencia na politica 
monetaria, pode ser elevado. 
Ainda, Mishkin (1999) sugere que parses emergentes tern menos a perder 
com a adoc;ao do regime de metas cambiais. lsto ocorre porque muitos paises 
emergentes nao tern suas instituic;oes bern desenvolvidas ou politicas monetarias 
que resultem em habilidade para utilizar a politica monetaria discricionaria de forma 
eficiente. Certamente, esta e uma das razoes para muitos parses emergentes terem 
adotado o regime de metas cambiais. 0 autor, no entanto, aponta grandes 
desvantagens na adoc;ao do regime de metas cambiais por parses emergentes, 
como a vulnerabilidade do pais a crises financeiras e ataques especulativos, 
fragilidade na supervisao dos Bancos, e falta de credibilidade dos policymakers. 
Resumindo, ao observarmos a experiencia internacional, a utilizac;ao da 
estrategia de ancora cambial tern funcionado bern na reduc;ao abrupta da inflayao, 
porem as consequencias sobre o balanc;o de pagamentos sao perversas. Da mesma. 
forma, a existencia de uma taxa de cambio fixa proporciona condiyaes para ataques 
especulativos, mesmo com os fundamentos da economia ajustados. Em varios 
momentos os governantes sucumbem aos ataques especulativos e abandonam o 
regime cambial. A titulo de exemplo, podemos citar o que ocorreu na Europa, em 
Outubro de 1992, e no Brasil, em Janeiro de 1999. 
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2.2 Regimes de metas monetarias 
Mishkin e Savastano (2000) afirmam que urn regime de metas monetarias 
focado em controlar a infla~o compreende tres elementos chave: 1) dependencia 
de informa¢es originadas do agregado monetario para condu~ao da politica 
monetaria, 2) anuncio de metas baseadas no agregado monetario para guiar as 
expectativas de infla~ao, e 3) algum mecanismo de presta~o de contas que 
impossibilita grandes e sistematicas formas de desvios das metas monetarias. 
Segundo Baumann (2004), sao duas as vantagens economicas em 
situa~ao de choques ou outras questoes domesticas e tambem e uma medida de 
desempenho mais transparente, assim, desequilibrios macroeconomicos podem 
nem ser sentido devido a aparente estabilidade da taxa de cambio. 
Entretanto, Mishkin (1999) ressalta que essas vantagens dependem de 
que haja rela~oes estaveis e confiaveis entre a infla~ao ou renda nominal e os 
instrumentos monetarios sobre os quais se estabelecem metas e tambem que os 
agregados monetarios objeto das metas sejam controlaveis pelas autoridades 
monetarias. 
Dessa forma, os experimentos com metas monetarias restritas em 
economias avan~adas entre os anos de 70 e 80 foram uns fracassos, pois a 
instabilidade nas rela~oes entre os agregados monetarios e variaveis (taxas de 
juros, infla~ao e renda nominal) era muito grande. Tambem os Bancos Centrais 
podem, de certa forma, controlar os agregados monetarios mais restritos. Todavia, e 
muito menor a capacidade de comandar os agregados mais amplos. 
Assim, a maleabilidade e as inova~oes nos instrumentos financeiros, a 
volatilidade nas posi~oes financeiras dos agentes mostram grande capacidade de 
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subverter as duas precondic;oes para o sucesso das metas monetarias. Desse modo 
as metas monetarias restritas perderam credibilidade. 
De acordo com Baumann (2004), depois de urn breve entusiasmo com as 
metas monetarias rigidas, a gestao monetaria voltou a focar as taxas nominais de 
juros basicas, ao alcance dos Bancos Centrais e do Tesouro por meio dos titulos de 
divida deste, assim como dos instrumentos de redesconto e de mercado aberto. 
2.3 Regimes de metas de infla~io (inflation targeting) 
Os problemas de relacionamento entre agregados monetarios e outras 
variaveis economicas levaram muitos parses a adotar metas de inflac;ao como seu 
regime de politica monetaria. 0 primeiro pais a formalmente adotar as metas de 
inflac;ao foi a Nova Zelandia (1990), seguida pelo Canada (1991), Reino Unido 
(1992), Suecia (1993), Finlandia (1993), Australia (1994) e Espanha (1994). Israel, 
Chile e, mais recentemente, o Brasil, em 1999, tambem adotaram o regime de metas 
de inflayao. 
Urn regime de metas de inflac;ao e aquele no quais as ac;oes da politica 
monetaria, sobretudo a fixayao da taxa de juros basica, sao guiadas com o objetivo 
explicito de obtenyao de uma taxa de inflac;ao (ou de nivel de prec;os) previamente 
determinado. (SVENSSON, 1998; BERNANKE et all, 1999; BOGDANSKY, 
TOMBINE, VERLANG, 2000; MENDONCA, 2001 ). 
Svensson (2000) descreve as caracteristicas do regime de metas de 
inflac;ao como: 1) uma explicita quantitativa meta de inflac;ao, e urn intervalo ou urn 
ponto alvo, onde o centro do intervalo ou do ponto alvo varia, atualmente, de 1 ,5 a 
2,0% a.a.; 2) urn procedimento operacional que pode ser descrito como "inflac;ao-
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prevista-alvo", a saber o uso de urn a condicional intern a de previsao de inflayao 
como uma variavel intermediaria do alvo. 0 procedimento operacional "inflayao-
prevista-alvo" pode ser interpretado como uma forma de assegurar-se que 
condi96es de primeira ordem para urn minimo sejam satisfeitas; e 3) urn alto grau de 
transparencia e accoutability. 
Segundo Mishkin (1999), a escolha do regime de metas de infla9ao 
envolve varios elementos: 1) a nuncio publico de urn alvo numerico para a inflayao a 
medio prazo; 2) urn compromisso institucional para a estabilidade de preyos como 
preliminar, metas de Iongo prazo para a polltica monetaria e realizayao das metas 
de inflayao; 3) uma estrategia inclusiva da informayao, com urn papel reduzido para 
alvos intermediarios, tais como crescimento da renda; 4) grande transparencia da 
estrategia de politica monetaria por meio da comunicayao com o publico e mercados 
sobre os pianos e objetivos das autoridades monetarias; e 5) accoutability do Banco 
Central em alcanyar seus objetivos de inflayao. 
0 regime de metas de inflayao desloca o seu foco dos instrumentos de 
politica monetaria e cambial em direyao aos pr6prios objetivos destas (BAUMANN, 
2004). 
Sendo assim, com responsabilidades definidas em relayao a taxa de 
infla9ao, o manejo dos instrumentos se torna prerrogativa de arbitrio dos executores 
das politicas. A transparencia e a prestayao de contas podem ser alcan9adas 
mediante anuncios publicos de metas numericas de medio prazo para a inflayao e o 
comprometimento oficial das autoridades monetarias com estas. 
Segundo Baumann (2004), o regime de metas de inflayao embute maior 
grau de liberdade em rela9ao as instabilidades enfrentadas pelas metas monetarias 
rigidas, havendo maior adapta9ao dos meios no tocante aos fins. Tambem, o regime 
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de metas de inflagao pode incorporar consideragoes domesticas quanta a adaptayao 
a choques e outras mudanyas de cenarios, nao ficando sujeito aos problemas e 
choques na velocidade de circulagao monetaria e financeira. 
Na mesma linha, Mishkin (1999) destaca que o regime de metas de 
inflagao tern diversas vantagens importantes. Em contraste com o regime de metas 
cambiais, mas como o regime de metas monetarias, o regime de metas de inflayao 
permite a politica monetaria focalizar as considerag6es domesticas e responder a 
choques economicos. Metas de inflayao tambem tern a vantagem que a velocidade 
dos choques sao, na maior parte, irrelevantes, pois a estrategia de politica monetaria 
ja nao confia em urn relacionamento estavel moeda-inflayao. Certamente, urn regime 
de metas de inflagao permite as autoridades monetarias utilizar toda a informayao 
disponivel, e nao somente uma variavel economica, para determinar o melhor ajuste 
para a politica monetaria. 
Mishkin (1999) tambem considera como vantagens do regime de metas 
de inflagao, a facilidade de compreensao pelo publico, sendo assim altamente 
transparente. Ainda, por ser urn alvo numerico explicito da inflayao, aumenta a 
accoutability do Banco Central, reduzindo as pressoes politicas para a adogao de 
politicas monetarias inflacionarias, alem de reduzir a probabilidade de o 6rgao cair 
na armadilha da inconsistencia dinamica, na medida em que ele tenta expandir o 
produto e o emprego perseguindo uma politica monetaria expansionista. 
Ferreira (2004) afirma que o regime de metas para inflagao pode ser 
considerado urn estrategia de politica monetaria mais ampla, possuindo como 
principais elementos: 
• 0 anuncio publico de metas quantitativas para a inflayao; 
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• 0 comprometimento da autoridade monetaria em colocar, como 
objetivo principal o alcance da estabilidade dos preyos; 
• Uma estrategia na qual todas as variaveis e relevantes sao 
utilizadas como instrumentos de politica monetaria; 
• Aumento da transparencia da estrategia de politica por meio da 
acentuayao da comunicayao do Banco Central com os agentes 
economicos; 
• Maior responsabilidade do Banco Central em buscar alcanyar seus 
objetivos acerca da inflayao. 
Segundo Mishkin (1999) existe a preocupac;ao comum sobre o regime de 
metas de inflayao, no sentido de que ele conduz a urn baixo e instavel crescimento 
do produto e do emprego. Embora a reduyao da inflayao seja associada a urn 
produto abaixo do normal durante a fase de desinflayao em regimes de metas de 
inflayao, uma vez que baixos Indices de inflayao sao alcanyados, produto e emprego 
retornam os niveis anteriores, tao altos quanto eles eram previamente. 
Ainda, Mishkin (1999) relata que alguns economistas, como Friedman e 
Kuttner (1996) criticam a escolha do regime de metas de inflac;ao porque acreditam 
que ele impoe uma regra rigida sobre os policymakers , nao permitindo a eles 
discriyao suficiente para responder a circunstancias imprevistas. Entretanto, a 
interpretayao do regime de metas de inflayao como uma regra e incorreta e 
originada de uma confusao que tern sido criada pelo debate da regra~versus~ 
discriyao. 
Mishkin (1999) enfatiza o fato de que o regime de metas de inflayao 
praticado na realidade esta Ionge de ser uma regra rigida. Primeiramente porque as 
metas inflacionarias nao fornecem simples e mecanicas instruy6es sobre como o 
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Banco Central deve conduzir a politica monetaria. Mais especificamente, o regime 
de metas de inflac;ao requer que o Banco Central use todas as informac;oes 
disponiveis para determinar quais sao as ac;oes politicas apropriadas para alcanc;ar 
as metas. Em segundo Iugar, o regime de metas de inflac;Bo como praticado, contem 
urn substancial grau de discric;ao politica, na medida em que as metas sao alteradas 
de acordo com circunstancias economicas. Alem disso, os Bancos Centrais sob o 
regime de metas de inftac;ao tern deixado margens de manobra para responder ao 
crescimento e flutuac;oes do produto. 
A publicac;ao de relat6rios de inflac;ao tern se tornado o principal veiculo 
de comunicac;ao entre a autoridade monetaria e os agentes economicos. Esses 
relat6rios apresentam: os objetivos e as limitac;oes da politica monetaria; as metas 
quantitativas para a inflac;ao, bern como etas foram determinadas; como essas 
metas serao alcanc;adas e razoes que Jevaram ou pode levar a desvios das metas 
(MISHKIN, 1999). 
Entretanto, para a implementac;Bo bern sucedida dessa estrategia politica, 
faz-se necessaria algumas condic;oes. Primeiro, o Banco Central deve possuir urn 
grau de independencia para escolher os instrumentos adequados para alcanc;ar os 
objetivos estabelecidos. Segundo, o Banco Central deve possuir capacidade de 
compreender a dinamica da economica, isto e, os determinantes da inflac;ao, os 
mecanismos de transmissao da politica monetaria, as defasagens temporais 
envolvidas, os choques que a economia esta sujeita. Em terceiro, nao deve existir 
dominancia fiscal2, assim, o governo deve ser capaz de alavancar os recursos 
2 Para ilustrar esta afirmativa, recorre-se ao exemplo classico da literatura, o qual ressalta que a 
existencia de uma dlvida pablica excessiva e persistente pode aumentar as expectativas 
inflacionarias, uma vez que, diante desta situayao, os agentes podem esperar que, no futuro, a divida 
seja monetizada ou que maier inflac;ao poderia ser permitida para que o montante real da dfvida fosse 
25 
necessaries a sua gestao sem fazer uso da seigniorage3, pois caso contrario, o 
aumento crescenta dos deficits publicos e, conseqOentemente do financiamento por 
mecanismos inflacionarios pode levar ao recrudescimento do processo inflacionario. 
E, por ultimo, destaca-se a ausencia de outra forma nominal (FERREIRA, 2004). 
Canuto e Holland (2000) desenvolveram urn modelo-sintese para 
compreensao de flutuac;oes cambiais sob urn regime de metas de inflac;ao, a partir 
de urn modelo Mundeii-Fiemmig expandido, chegando a conclusao que a estrategia 
de metas inflacionarias esta fortemente associada a escolha de regimes de cambio 
mais flexiveis, e que deve se constituir em sucesso na estabilizac;ao dos prec;os em 
niveis baixos, implicando no crescimento do produto, ausencia de choque de oferta, 
mas nao necessariamente de baixas taxas de juros e cambio pouco volatil. 
2.4 A ado~io do regime de metas de infla~io 
A definic;ao dos aspectos relevantes a adoc;ao desse regime, depende das 
particularidades de cada pais. Primeiramente, e preciso definir o indice de prec;os 
que vai ser adotado como referencia para a meta. Este indica deve ser preciso, bern 
definido e de rapida divulgac;ao. Geralmente, os indices adotados buscam mensurar 
o nucleo da inflac;ao (core inflation) (FERREIRA, 2004). 
Urn indice que mede o nucleo da infla«;ao pode ser capaz de excluir o 
impacto das perturbac;oes transit6rias que afetam a economia sobre os prec;os, 
corrofdo. Ademais, uma relayao alta divida/PIB acaba por ocasionar expectativas de taxas de juros 
altas, que podem elevar os custos financeiros. 
3 Dizem Dornbusch et al (1991, p. 763-764) que "esta fonte de receita e as vezes conhecida como 
seigniorage, que e a habilidade do governo para aumentar a receita atraves do seu direito de criar 
moeda. [ ... ) Quando o govemo financia seu deficit pela emissao de moeda ( ... ) dizemos que o governo 
esta se financiando atraves do imposto inflacionario". 
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porem, pode fazer com que a politica incorra em perda de credibilidade, pelo fato da 
medida de core ser de dificil entendimento por parte da populayao. 
De acordo com Bernanke e Mishkin (1997) apud Ferreira (2004), a 
escolha de uma taxa positiva como meta se deve ao fato da existemcia de vies na 
mensurayao da maioria dos indices de pre9os ao consumidor e, tambem, pelo 
recolhimento de alguma receita de seigniorage. Adicionalmente, ha risco de 
manifestayao de uma deflayao sob metas muito baixas e possibilidade de produzir 
taxas de juros reais negativas, importantes para a recuperayao da atividade 
economica. 
Mishkin (1999) alerta para a preocupa9ao que os policymakers devem ter 
com baixos indices de inflayao, que podem ter substanciais efeitos negatives na 
atividade economica real, podendo causar uma deflayao, alem da possibilidade de 
instabilidade financeira e severa contrayao economica. 0 autor cita como exemplo a 
depressao de 1930 e a crise financeira do Japao. 
Metas de taxas de infla9ao acima de zero tornam periodos de deflayao 
menos provaveis. A evidencia em exames de expectativas inflacionarias e niveis de 
taxas de juros. Almeida e Goodhart (1998), Launbach e Posen (1997) e Bernanke, 
Launbach, Posen e Mishkin (1999) sugerem que mantendo urn alvo de infla9ao 
acima de zero (mas nao demasiado distante acima) por urn periodo prolongado nao 
conduz a instabilidade nas expectativas inflacionarias ou a urn declinio na 
credibilidade do Banco Central. 
Segundo Ferreira (2004), a maioria dos paises adota como meta para a 
infla9ao uma taxa em torno de 2% ao ano. 
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0 que se observa na pratica, e que a politica mais adotada eo anuncio de 
confian98 para a infla~o. A utiliza<;ao de bandas e motivada, pois esta permite certa 
flexibilidade a politica monetaria diante da ocorrencia de choques inesperados. 
Silva e Portugal (2002) apud Ferreira (2004), afirmam que a escolha da 
largura da banda reflete urn trade off entre flexibilidade e credibilidade da politica 
monetaria. 
Outra alternativa seria anunciar a meta para a infla~o na presen<;a de 
clausulas de escape, que tambem fornecem flexibilidade a politica em face de 
choques de oferta imprevistos. Com isso, diante de situa<;oes nao previstas, o nao 
cumprimento da meta nao implica em perda da credibilidade. 
Segundo Ferreira (2004), para adotar o regime de metas para a infla<;ao, 
e preciso determinar o tempo a ser utilizado para avaliar o desempenho da politica 
empregada. A utiliza<;ao de urn horizonte de avalia<;ao mais amplo e flexivel pode 
sinalizar urn menor compromisso com o objetivo de estabilidade de pre<;os, por outro 
lado, pode ser utilizado como uma ferramenta para enfrentar os efeitos sobre a 
credibilidade do regime, advindos de choques inesperados. 
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CONCLUSAO 
Macroeconomistas na decada de 70 debatiam a questao da minimizacao 
dos custos sociais advindos da conducao de politicas no tempo. A discussao 
versava sobre qual a melhor estrategia de gestao de politica, ou seja, se os 
formuladores deveriam atuar de acordo com uma regrade conhecimento de todos 
os agentes e com seu comprometimento em segui-la, ou o policymaker utilizaria a 
discricao para buscar a situacao 6tima em cada momenta do tempo. 
Defensores das regras rigidas enfatizam o fato de que o uso da 
discricionariedade leva a uma politica dinamicamente inconsistente. lsto ocorre 
devido a incorporacao das expectativas de elevacao nos precos as decisoes dos 
agentes, o que resulta em vies inflacionario. 
A problematica da inconsistencia dinamica intensifica-se em economias 
emergentes, onde os custos sociais de implantacao de uma politica monetaria ao 
Iongo do tempo tendem a direcionar a atuacao dos policymakers para uma regra que 
maximize o bem-estar social. 
A adocao de regimes monetarios, amparados em ancoras nominais 
auxilia a enfraquecer os problemas da inconsistencia dinamica, de modo que em 
Iongo prazo, a estabilidade de precos seja mais facilmente alcancada. 
Os principais regimes monetarios utilizados sao o regime de metas 
cambiais, regime de metas monetarias e regime de metas de inflacao. 
0 regime de metas cambiais vincula a flutuacao da moeda domestics a 
outra moeda pertencente a pais cuja economia e relativamente maior e mais estavel. 
Este regime nao exige instituicoes bern desenvolvidas, habilidade do policymaker 
para utilizacao de politicas monetarias de forma eficiente, e considerado de facil 
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interpretac;ao palos agentes e produz efeito mais rapido no controle da inflac;ao. Por 
outro lado, limita ac;oes de politica monetaria e torna o pais vulneravel a ataques 
especulativos. 
0 regime de metas monetarias recebe diversas criticas quanto a sua 
eficiencia devido a instabilidade nas relac;oes entre os agregados monetarios e 
outras variaveis econOmicas, tais como, taxas de juros, inflac;ao e renda nominal. 
Urn regime de metas de inflac;ao e aquele no qual as ac;oes da politica 
monetaria, sobretudo a fixac;ao da taxa de juros basica, sao guiadas com o objetivo 
explicito de obtenc;ao de uma taxa de inflac;ao (ou de nivel de prec;os) previamente 
determinado. 
0 regime de metas de inflac;ao oferece maior flexibilidade no manejo da 
politica monetaria. Tambem embute maior grau de liberdade em rela«;ao as 
instabilidades enfrentadas pelas metas monetarias rigidas. E de facil compreensao 
pelo publico, aumentando a accoutability do Banco Central, reduzindo pressoes 
politicas sobre o 6rgao e a possibilidade de cair na armadilha da inconsistencia 
dinamica. 
Nos ultimos anos, o regime de metas de inflac;ao vern sendo adotado por 
diversos paises, entre eles o Brasil, e tern se mostrado eficiente no controle 
inflacionario. 
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